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摘 要 
股权结构与公司绩效的关系一直都被理论界和实务界所关注，这主要是由于
公司股权结构与公司治理机制之间存在紧密联系，而公司治理机制的有效性最终
体现在公司绩效上。不同的股权结构代表不同的权利与利益的分配，不同性质及
持股比例的股东在企业中的地位与投资目的不同，会使治理机制发挥不同的作用
而表现出不同的绩效，所以，股权结构与企业绩效息息相关。然而，目前国内外
学者对两者之间的关系尚未得出一致结论。 
汽车制造业与其他行业有着较强的关联性，并且极大地带动了居民消费，对
于我国经济、社会发展具有重要影响，是我国经济发展的中坚行业。随着我国资
本市场的快速发展以及融资行为日趋市场化，对我国汽车制造业上市公司的股权
结构进行研究，不仅是对公司经营管理的要求，也是国民经济健康发展的需要。
因此，结合我国现实条件，了解股权结构对经营业绩的影响，对优化汽车制造业
上市公司的股权结构以及提高企业的盈利能力，具有很大的现实必要性。 
本文采用 EVA 作为评价公司绩效的指标，与传统的业绩评价指标相比，
EVA 考虑了所有资本的成本，同时包括债务资本成本和股权资本成本，更真实
的反映了上市公司的经营业绩，能帮助投资者判断企业是否在当期真正为股东创
造了价值。 
本文采用了理论和实证相结合的研究方法，对汽车制造业上市公司的股权结
构和 EVA 的关系进行研究。在理论方面，对股权结构、公司绩效和 EVA 的内
涵进行了界定，并对委托代理理论、产权理论以及公司治理理论这些基本理论进
行了分析。在实证方面，本文选取了 2010-2014 年度汽车制造业上市公司为样本，
采用描述性统计、相关性分析和回归分析法研究了股权结构对 EVA 的影响。研
究表明：对于绝对控股和相对控股型公司来说，集中的股权结构有利于提高公司 
EVA；国家股比例与 EVA 呈显著的负相关关系；机构投资者持股与 EVA 呈显
著的正相关关系；高管持股比例与 EVA呈显著的正相关关系；股权制衡度与EVA
不存在线性相关性。文章的最后，根据前述研究结论，提出了相关政策建议。 
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Abstract 
The relationship between ownership structure and corporate performance has 
always been concerned by the theorists and practitioners.This is mainly due to the 
close relationship between the ownership structure and the mechanism of corporate 
governance,and the effectiveness of corporate governance mechanism ultimately 
reflected in the performance of the company.Different ownership structures represent 
different distributions of rights and interests, stockholders with different natures and 
stock-holding proportions have different corporate status and investment purposes, 
hence causing different corporate governance mechanisms and performances. 
So,ownership structure and firm performance are closely related.However, domestic 
and foreign scholars have not yet reached a consensus on the relationship between 
them. 
Automobile manufacturing industry has a strong correlation with other industries,   
greatly promoting the residential consumption, and has an important influence on 
China's economic and social development. It is the pillar industry in the economic 
development of China. With the rapid development of China's capital market and the 
increasingly market-oriented financing behavior, researches of the ownership 
structure of China's automobile manufacturing industry listed companies is not only 
the requirement of the company management, but also the needs of the healthy 
development of the national economy. Therefore, combined with the actual condition 
of our country, discussing the impacts of ownership structure on business 
performance to optimize ownership structure of the automobile manufacturing 
industry listed companies and improve the profitability of enterprises, is of great 
practical necessity. 
In this paper, EVA is used as an index to evaluate the performance of the 
company. Compared with the traditional indicators of performance evaluation, EVA 
considers the whole capital cost, including the debt capital cost and equity capital cost, 
more truly reflects the operating performance of listed companies ,which can help 
investors to judge whether the enterprise creates value for their shareholders in current 
period. 
In this paper, the theoretical and empirical research methods are used to discuss 
the relationship between ownership structure and company’s EVA.In terms of theory,  
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ownership structure, corporate performance and the connotation of EVA are clearly 
described, and basic theories like principal agent theory, property rights theory and 
corporate governance theory are analyzed. In the empirical analysis, automobile 
manufacturing listed companies for the year 2010-2014 were selected as samples to 
study the influence of ownership structure on EVA by using descriptive statistics, 
correlation analysis and regression analysis. Research shows that: the concentration of 
ownership structure is conducive to improve the EVA of absolute-holding companies 
and relative-holding companies, there is remarkable negative relevant relation 
between proportion of state share and company’s EVA; institutional investors and 
EVA were significant positive related; executives shareholding ratio has significant 
positive correlation to EVA and there is no linear correlation between the equity 
balance degree and the EVA. At the end of the article,  some recommendations are 
proposed based on the findings. 
 
 
Key words: Ownership structure;Automobile manufacturing industry ; EVA 
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1绪论 
1.1研究背景 
我国第一家证券交易所于 1990 年成立于上海，1991 年深圳证券交易所也正
式挂牌。虽然中国的证券市场起步晚，发展落后西方国家许多年，但是，我国的
证券市场在短短的二十多年中取得了突飞猛进的发展，经历了西方发达国家证券
市场的成长阶段，证券市场和上市公司取得了长足进步。上市公司不仅在数量上
有显著增长，在规模上也不断壮大，截至 2015 年 12 月 31 日止，我国沪市、
深市两大证券交易所发行上市的公司已达到总数 2808 家，流通市值 41.58 万亿
元（数据来源：wind），位居全球第二位。中国石油、中国石化、国家电网、中
国工商银行等 106 家国内规模较大、经营绩效优秀的企业进入了 2015 年世界 500
强，其中汽车制造业企业 5 家。这些上榜的中国公司大部分为上市公司，这说明
中国的上市公司在世界市场已占据了一席之地。 
与西方发达国家不同，我国的上市公司的发展经历了计划经济体制向市场经
济体制的转型，从国有企业改革到成为上市公司，经历了一个复杂的演变过程。
其间由于历史原因、现实条件及国有企业改革的渐进性等多种因素的影响，大多
数企业的股份制改造很不彻底，企业的治理结构并没有发生根本性改变，股份制
企业中的股东大会、董事会和监事会也没有充分发挥作用。在股权分置改革之前，
国有股和法人股根据规定不能自由流通，只有社会公众股可以上市流通。因此我
国上市公司有大约 60%的股份不能流通，这样不合理的股权结构必然会给我国上
市公司发展带来非常不利的影响。为了解决这些问题，并且与世界接轨，我国在
2005 年出台了股权分置改革的方案，到 2008 年底，我国大多数上市公司完成了
股权分置改革，股权流通性问题得到解决，公司治理逐步走上规范发展之路，但
公司中存在的一股独大、股权高度集中等股权结构不合理的现象并没有得到根本
解决。 
由于我国资本市场发展起步晚，体系构建并不完善，政府对某些行业垄断和
保护、制度缺失、监督不力等因素，使得行业间股权结构不尽相同，股权结构与
公司绩效的关系也存在差异。本文选择我国深圳证券交易所和上海证券交易所上
市的汽车制造业公司为研究对象。汽车产业是我国国民经济的支柱产业，上下游
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产业链庞大，上游有钢铁、材料、机械等，下游有石油、服务业等等。汽车产业
的发展对我国经济的发展起着重要的作用，同时它关系到人们基本的出行问题，
与人们的生活水平和生活质量紧密联系。在这种背景下，汽车制造业企业的股东
构成、股权集中度等情况对其绩效有什么样的影响正是亟待探讨和解决的。 
经济增加值（Economic Value Added，EVA）是近年来十分引人关注并使用
广泛的绩效考核指标。它是税后净营业利润（NOPAT）减去该全部公司资本（包
括所有者权益和负债）的机会成本之后的余额。与债权人应该获得利息回报一样，
股东也会要求他们所投入的资本得到一个平均回报率，也就是说投入的资本都应
计算资本费用。资本成本是 EVA 最关键、最核心的方面，用 EVA 指标考核更容
易使汽车制造业上市公司达到股东利益最大化。此外，从 2010 年开始，国资委
已经在中央企业全面推行经济增加值考核，用以引导企业谨慎投资、科学决策、
优化融资结构，促进企业长期稳健发展，不断提升企业竞争力。由此可见，EVA
指标正在逐步替代传统的绩效评价指标为更多企业所用。 
1.2 研究意义 
汽车产业是国民经济中的重要支柱，在社会发展和经济发展中发挥着越来越
重要的作用。高产业关联度、长产业链条、高度密集的资金和技术、明显的规模
效应等特点，决定了汽车产业在国民经济中的地位。 
在国内生产总值中汽车工业增加值所占比重充分凸显了汽车产业的重要地
位。2013 年，国内汽车工业增加值为 8606.2 亿元，同比增幅 8.4%，占 GDP 比
重从 2012 年的 1.53%增长到 1.66%，如图 1-1 所示，这反映出汽车产业整体效益
进一步增长，规模经济、范围经济效益有所提高。 
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图 1-1 中国汽车工业增加值及其占 GDP 比重的变化 
数据来源:《中国汽车产业发展报告（2015）》 
 
我国的汽车产业是建立在经济基础落后、技术力量薄弱、人才相对缺乏的基
础之上的。1953 年 7 月，长春第一汽车制造厂的成立标志着我国汽车制造工业
的开始。虽然依靠自己的力量，我国在汽车产业的发展中取得了一定的进展，拥
有了“红旗”、“东风”等自主品牌，但由于计划经济的束缚，我国汽车产业长期处
于缓步发展的过程中。改革开放以后，尤其是在汽车生产和消费观念得到极大的
革新以后，汽车制造和汽车消费逐渐成为引领我国汽车经济和汽车文化的重要力
量，我国的汽车产业开始了加速发展，并逐渐成为国民经济的支柱产业和代表产
业，从而奠定了汽车弱国通向汽车大国之路。 
2001 年，中国正式加入世界贸易组织。入世这十数年间，中国车市空前繁
荣，先后超过韩国、德国、美国、日本，2009 年，汽车产销量首次跃居世界第
一；2014 年，在经济发展进入新常态的大背景下，中国汽车产业积极作为，总
体发展势头良好，汽车产销量再次创造全球历史新高，占全球比重达到 27.11%。
2009 年—2014 年，我国汽车产销量已经连续六年蝉联全球第一，具体参见图
1-2、图 1-3。 
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图 1-2  2005 年—2014 年中国汽车产量及全球占比 
数据来源：中国产业信息网① 
 
图 1-3  2005 年—2014 年中国汽车销量及全球占比 
数据来源：中国产业信息网② 
 
千人汽车保有量是反映汽车普及率的重要指标，我国 2005 年千人汽车保有
量为 24 辆，2014 年达到 107 辆，较 10 年前增长 3.5 倍，如图 1-4 所示。汽车
保有量的快速增长，推动着中国汽车产业进一步发展，中国已步入汽车社会。 
 
                                                 
① 中国产业信息网: http://www.chyxx.com/industry/201601/377724.html, 2016-01-10. 
② 中国产业信息网: http://www.chyxx.com/industry/201601/377724.html, 2016-01-10. 
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图 1-4 2005 年—2014 年中国千人汽车保有量 
数据来源：中国产业信息网① 
 
虽然我国汽车普及率的提高有目共睹，但从世界范围来看仍处在较低的水
平。2014 年我国千人汽车保有量不仅低于 2012 年全球千人汽车保有量的平均
水平 158 辆，更远低于发达国家千人汽车保有量 500-800 辆的水平，表明我国汽
车行业面对的市场需求潜力很大，未来汽车行业将保持稳步增长的态势。 
 
（单位：辆） 
 
图 1-5  2012 年全球主要国家千人汽车保有量 
数据来源：中国产业信息网② 
 
汽车产业是“中国制造 2025”及“互联网+”的重要领域，汽车产品将向电
动化、智能化、轻量化转型，汽车产业正经历新的科技革命和产业变革。针对我
                                                 
① 中国产业信息网: http://www.chyxx.com/industry/201601/377724.html,2016-01-10. 
② 中国产业信息网: http://www.chyxx.com/industry/201601/377724.html,2016-01-10. 
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国汽车产业的当前现状，研究汽车制造企业的股权结构与 EVA 之间的关系将有
助于汽车制造企业优化股权结构，提高企业经营绩效，为新一轮的产业变革奠定
良好的基础。国内外学者从不同角度和理论学派对上市公司股权结构与企业绩效
之间的关系进行了大量的理论和实证研究，并且取得了丰硕的成果，但是对汽车
制造业上市公司股权结构与 EVA 关系的研究尚未得见。本文在整理资料中发现，
在国内这一环境中，股东性质、股权集中度及股权制衡度对上市公司 EVA 的影
响较大。基于此，本文从我国汽车制造业上市公司股权结构出发，研究其对 EVA
的影响，进而提出相关政策建议，希望能为我国汽车制造业公司提高经营绩效提
供参考。 
 
总体来看，本文选题的意义主要基于其理论意义与现实意义。 
（1）理论意义 
企业一般采用传统的业绩评价指标，如净利润、净资产收益率 ROE、每股
收益 EPS 等来衡量企业的资本配置效率和经营业绩。但是这种传统的会计收益
指标没有把权益资本成本考虑进来，忽略了对股东资金的占用成本，导致管理者
淡化甚至无视股权融资也是有成本的事实，将权益资本看作一种无利息的资本，
这将会导致企业资本配置效率评价的偏差。 
经济增加值（EVA）是从调整后的税后净营业利润中扣除包括债务资本和权
益资本在内的所有资本成本后的真实经济利润，是综合资产负债表和利润表得出
的公司业绩评价指标。EVA 的核心理念是：只有在公司的资本收益超过为获得
该收益所投入的全部资本成本时，才真正意义上为股东创造了价值，否则就说明
公司实质上发生了亏损，公司股东的财富受到侵蚀。同时，EVA 将某些在会计
上列为费用而实际上具有资本性支出特征的开支不列为费用，如将研发费用资本
化等，在一定程度上减少了会计信息的失真。EVA 的概念对于上市公司的股东
和国有企业的管理具有特别的价值，一定程度上可以抑制国有企业经营者对资产
规模的一味追求和盲目投资，并减弱上市公司的管理者通过增发股票圈钱的动
机。 
汽车制造企业属于资本密集型企业，股权资本和债务资本均投入很大。由于
股权资本金额大，股权资本成本高，扣除之后对企业绩效影响较大，从传统的净
利润指标转化为 EVA 作为企业业绩评价指标将更有说服力。 
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